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生命 OL G 模型提供了一个检验托宾效应的正式工具。
Brock (1974)在西德劳斯基的模型中考虑了劳动 —闲暇的







证研究的情况来看 ,也是结果各异。例如 Levine 和 Zervos
(1993)研究了 100 多个国家 1960 - 1989 年的数据 ,没有发
现通胀与增长间的显著联系 , Fischer (1993) 和 Barro (1995)





















不太强调 ,但也不能完全忽视。早期如 Tobin (1965) 就认为
通胀率上升会改变行为人的资产持有比例 ,使其偏向资本 ,
从而提高长期的产出水平。此外 , Tobin (1972) 还指出在名
义工资刚性的情形下 ,通胀率变化将起到调整实际工资的








应 ,笔者认为 ,当通胀率较低 ,变动较小时 ,正向效应将起主
要作用 ,通胀率提高倾向于提高投资和产出。但当通胀率




















来说 ,通胀率降低了个人实际资产 ,减少了货币需求 ,但它
对储蓄率的影响则取决于通胀率是否超过一定点 ,低于该
点 ,通胀上升提高储蓄率 ,高于该点 ,通胀率上升降低储蓄
率 ,比如这时可能发生大规模的货币替代、资本外逃等现
象。这里首先写出储蓄率函数 :
s = s (π) (1)
其中 , s 表示储蓄率 ,π表示通货膨胀率。
其次 ,生产函数是新古典式的 ,技术进步定义为哈罗德
中性的 :
Y = F( K , AL ) 作为新古典的生产函数 ,它是线性齐
次的 ,由此写出集约形式的生产函数 :
y = f ( k) (2)
其中 k ≡ K/ AL 是资本 —有效劳动比率 , y ≡ Y/ AL
是有效人均产出。该函数连续可微并具有性质 :1 . 对所有
k > 0 , f k > 0 , f kk < 0 ; 2 . 满足稻田条件 : lim
k →∞
( f k ) = 0 , lim
k →0
( f k) = ∞。
在无货币模型中 ,资本 ( k) 是唯一的财富形式。而在简
单的货币增长模型中一般假定实际人均货币余额 ( m ≡M/
PAL ) 是财富持有的另一种形式 ,由此可以认为实际私人储
蓄是实际可支配收入 (实际产出加上实际货币余额的增加
额) 与储蓄率的乘积。实际投资则是实际储蓄中没有被实
际货币余额吸收的部分 (在此忽略资本折旧) ,即 :
dk/ dt
K
= S [ Y +
d ( M/ P) / dt
( M/ P)
] -
d ( M/ P) / dt
( M/ P)
令 θ
表示名义货币增长率 , n 表示人口 ( = 劳动力) 增长率 , a 表









再由 m ≡M/ PAL 可得 :
dm/ dt
m
= m (θ- π- n - a) (4)
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= 0。再由 (4) 式
可得
π3 =θ- n - a (5)
可见 ,在稳态时 ,通货膨胀率等于名义货币增长率减去
人口增长率和技术进步率。由于在此 n , a 为一正常数 ,因
此我们可以得出结论 ,就长期而言 ,通货膨胀率取决于货币
供给 ,通货膨胀是一种货币现象。
又由 (3) 、(5) 式及稳态条件得到 :
0 = s 3 y 3 - (1 - s 3 ) nm 3 - ( n + a) k 3 (6)
定义φ≡m/ k , 表示家庭资产组合比例 (也即实际货
币余额与资本的比例) 。代入式 (6) ,得 :
s 3 y 3 = [ (1 - s 3 ) ·φ3 + 1 ] ( n + a) k 3 (7)
对于 (7) 式 ,我们还需规定一个φ的决定函数才能使模
型完整。而φ的决定函数中实际隐含着货币需求函数 ,在
此由凯恩斯货币需求理论定义 :
m = k·φ( i) 　　φ< 0 (8)
其中 i 表示名义利率 , i ≡r +π。在完全竞争状态下 ,
实际利率应当等于资本的边际生产力 ,即 r = f′( k) 。这
样 ,稳态中的名义利率等于 f′( k) +θ- n - a。再将 (8) 式
代入 (7) 式 ,可得 :
s 3 y 3 = { (1 - s 3 ) ·φ[ f′( k) +π] + 1} ( n + a) k 3 (9)
由 (9) 式 ,我们可以分析政府突然一次性提高货币增长
率 (从而提高通胀率) 对稳态资本存量的影响。由图 1 可
知 ,稳态对应 A 点 ,此时中央银行改变货币增长率θ虽然
不会影响稳态产出和资本增长率 ,但会影响稳态资本存量
和产出水平 ,影响方向取决于图中直线的移动方向。由 ( 8)
式可知θ上升会降低φ,但对 s 的影响却不定 ,若 s 也随之
增加 ,则直线向下移动 ,稳态资本和产出增加。若 s 随θ上




[ (1 - s)φπ - (1 +φ) sπ/ s ] ( n + a) k





由式 (5) 可知 ,货币增长率对稳态有效人均资本的影响
实际也是通货膨胀率对稳态有效人均资本的影响。上式
中 ,分母小于 0 ,因此 ,提高货币增长率能否提高稳态资本存
量取决于 sπ与φπ的比较。根据前述 ,当通胀率较小时 ,正
向效应占支配地位 , sπ> 0 ,这样分子大于 0 , dk/ dθ > 0 ,即
提高货币增长率从而通货膨胀率可以提高稳态资本存量及
稳态产出水平 ;当通胀率达到一定程度时 , sπ< 0 ,但这时不
一定降低人均资本额 ,从式中可见 , sπ < 0 并不一定立即使
dk/ dθ< 0 ,只有在满足条件 Sπ <
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